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 Резюме: Еволюцията на финансовия анализ се характеризира с 
разширяващото се използване на показатели, за изчисляването на които е необ-
ходима информация както от финансовите отчети, така и от финансовите па-
зари. Съществува мнение, че при изследване на финансовото състояние на 
предприятията приоритетно значение има анализът на информацията и показа-
телите, генерирани от капиталовия пазар. Това становището се подкрепя от 
значителен брой анализатори и въпреки  че не се отнася до всички предприятия, 
поражда важни въпроси като: изместват ли новите аналитични показатели кла-
сическите показатели за анализ на финансовия отчет и запазва ли се ролята на 
финансовия отчет като основен информационен източник при изследване на 
финансовото състояние. Целта на разработката е да се даде отговор на поста-
вените въпроси, като анализът на финансовия отчет се разгледа в контекста на 
някои нетрадиционни виждания за развитието на финансовия анализ. 
 Ключови думи: капиталов пазар, аналитични модели, икономическа 
добавена стойност, анализ на финансовия отчет. 





 Финансовият анализ е важен инструмент, чрез който се 
характеризира финансовото състояние на предприятията. Резулта-
тите от анализа служат най-вече за вземане на обосновани управлен-
ски, инвестиционни или други решения от вътрешни или външни (за 
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изследваните предприятия) икономически субекти. Основни обекти на 
финансовия анализ са: приходите; бизнес резултатите; имуществе-
ната и капиталовата структура; ликвидността; задлъжнялостта; обра-
щаемостта; рентабилността; паричните потоци от оперативната, фи-
нансовата и инвестиционната дейност на предприятията.  
 За изследване на всяка от изброените по-горе насоки се изпол-
зва информация от финансовите отчети на предприятията, която се 
подлага на сравнителен, структурен и факторен анализ1. По отноше-
ние на факторния анализ трябва да се има предвид, че информацията 
от финансовия отчет може да се окаже недостатъчна, когато се цели 
по-висока степен на детайлизация. Както отбелязва К. Уолш, отноше-
нието между печалбата преди лихви и данъци и приходите от про-
дажби на продукция не отчита факторните ефекти на важни промен-
ливи величини като продажните цени и продуктовия микс2. За 
изследването на тези величини е необходима допълнителна вът-
решна информация и прилагането на разширени зависимости за де-
терминиран факторен анализ3.  
 Финансовият отчет е основен информационен източник за 
установяване на финансовото състояние на предприятията. Финансо-
вият анализ включва освен анализ на финансовия отчет и задълбочен 
факторен анализ, за чието извършване е необходима по-широка ин-
формационна база.  Пълните възможности на съвременния финансов 
анализ могат да бъдат разгърнати при наличието не само на необхо-
димия вътрешен информационен ресурс, но и на външен такъв, 
включващ информация от финансовите отчети и от капиталовите па-
зари.  
 При проследяване еволюцията на финансовия анализ се 
открояват два модела за изследване на финансовото състояние на 
предприятията – счетоводен аналитичен модел и финансов аналити-
                                                 
 
1
 Вж. Михайлов, М., Митов, К., Колева, Р. Анализ на индустриалния 
бизнес. В. Търново, Фабер, 2013, с. 180. 
 
2
 Вж. Уолш. К. Ключовите коефициенти в мениджмънта. София, 
ИнфоДАР, 2008, с. 96. 
 
3
 Вж. по-подробно Михайлов, М., Митов, К., Колева, Р. Цит. съч, с. 196-
223. 
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чен модел4. Основните разлики между тях са по отношение на 
използваните показатели и на информационните източници на ана-
лиза. При счетоводния аналитичен модел се използват абсолютни и 
относителни показатели, изчислени на базата на информация от фи-
нансовия отчет, докато при финансовия аналитичен модел приложе-
ние намират показатели, за установяването на които е необходима и 
информация и от капиталовите пазари. 
 Така например при счетоводния аналитичен модел за изслед-
ване ефективността на бизнеса печалбата участва в множество пока-
затели, докато при финансовия аналитичен модел по-често се изпол-
зва икономическата добавена стойност (ИДС). Освен тази величина 
трябва да се установи среднопретеглената цена на капитала (СПЦК), 
която се изчислява от цената на собствения капитал, на дългосроч-
ните и краткосрочните заеми.5 Необходимо е да се подчертае, че ако 
определянето на цените на дългосрочните и краткосрочните заеми е 
сравнително лесно, то установяването цената на собствения капитал 
представлява значително по-трудна задача. Причините за това зат-
руднение могат да се обособят в две групи:  
 – недостатъчно развитие на капиталовите пазари – наличие на 
много предприятия от затворен тип, чиито акции не се търгуват, и на 
голям брой неакционерни предприятия; 
 – субективизъм при определяне цената на собствения капитал 
– приложими са различни подходи, като използването на конкретен 
подход зависи от преценката на анализатора6. 
 Към посочените недостатъци би следвало да се добави и това, 
че информацията от капиталовите пазари в някои случаи отразява 
финансовото състояние на предприятията със закъснение. У. Бъфет 
изгражда своята инвестиционна стратегия, използвайки закъснението 
                                                 
 
4
 Вж. Касърова, В. Нов прочит на финансовия анализ от позициите на 
стойността (научен ръкопис депозиран в ЦНТБ № 169/2008). с. 17. Достъпен на: 
<http://www.eprints.nbu.bg/513/1/ANALIZ_DVA_MODELA.pdf> [Посетен на 14 май 
2016]. 
5
 Вж. Касърова, В. Новите метрики на корпоративния финансов успех. 
София, „Евдемонея Продъкшън” ЕООД, 2013, с. 24-33. 
 
6
 Вж. Тодоров, Л. Съвременни модели за оценка на бизнеса. София, 
Нова звезда, 2014, с. 84, 115 – 139. 




на информацията от финансовите пазари като основно средство за 
многократно увеличаване на печалбите си. Инвестиционните решения 
на Бъфет се основават предимно на обстоен анализ на финансови 
отчети. При извършването му се търсят предприятия с трайно конку-
рентно предимство, изразено в тенденция на нарастваща печалба и 
последващо увеличаване стойността на бизнес фундамента. Фондо-
вата борса може да се забави с признаването на този ръст, но когато 
това се случи, се постига и целта на инвестиционната стратегия7. 
Стратегията на Бъфет е успешна, като доказва, че чрез анализ на 
финансовия отчет е напълно възможно да се установи наличието на 
трайно конкурентно предимство.  
 Счетоводният аналитичен модел е насочен предимно към 
миналото, а финансовият аналитичен модел – към бъдещето, поради 
което те не би следвало да се противопоставят, а по-скоро да се разг-
леждат като взаимно допълващи се. Необходимо е да се подчертае, 
че прогнозирането на бъдещото развитие на конкретно предприятие 
чрез счетоводния аналитичен модел е изпълнима задача и Бъфет не 
е единственият инвеститор, който гради стратегията си на анализ на 
финансовите отчети. Привържениците на този аналитичен модел счи-
тат, че „фундаменталното счетоводно изследване е най-подходящият 
метод за анализ”8 на финансовия отчет. Противоположно мнение под-
държат анализатори, които изучават предимно движението на цените 
на обикновените акции, т.е. те вземат своите инвестиционни решения 
на базата на един показател – пазарна цена на една акция. 
 Независимо от възможността за вземане на обосновани реше-
ния на база анализ на финансовия отчет (включително изграждане на 
успешна инвестиционна стратегия), този информационен източник 
също има свои недостатъци. Добре известно е, че счетоводният ба-
ланс отразява моментното състояние на предприятието, както и това, 
че съществува възможност за манипулиране на информацията във 
финансовите отчети (в това число и печалбата). Познати са подходи 
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 Вж. Бъфет, М., Кларк, Д. Уорън Бъфет и анализа на финансови отчети. 
София, Изток – Запад, 2011, с. 173. 
 
8
 Вж. Трифонов, Тр., Трифонова, В., Трифонова, С. Корпоративни 
финанси. София, Тракия – М, 1999, с. 265. 
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за отстраняване или намаляване въздействието на посочените недос-
татъци върху изводите и оценките, формирани при изследването на 
финансовия отчет. За придобиване на по-ясна представа за финансо-
вото състояние на конкретно предприятие могат да бъдат използвани 
няколко последователни финансови отчета (в зависимост от целите 
на анализа). По този начин се преодолява проблемът с моментния 
характер на счетоводния баланс, а приложението на интегрални пока-
затели намалява вероятността, резултатите от анализа да се повли-
яят от манипулиране на финансовите отчети.  
 Интегралните показатели представляват обобщен израз на 
няколко индивидуални финансови показателя. Чрез определен интег-
рален показател се формира комплексна оценка за финансовото със-
тояние на предприятието, а същевременно всеки от индивидуалните 
показатели може да се разглежда и като самостоятелен индикатор. 
Един от най-известните интегрални показатели се изчислява посредс-
твом „Z модела“ на проф. Едуард Алтман, създаден през 1968 г. и 
актуализиран през 2004 г. от екипа на проф. Стивън Скиена. Моделът 
се използва за изследване на финансовото състояние на предприяти-
ята с цел предвиждане вероятността от фалит през следващия триго-
дишен период. Независимо  че „Z моделът“ не е предвиден за българ-
ската практика, той дава надеждност на прогнозата за фалит до 80% и 
достатъчно добра представа за финансовото състояние на предприя-
тията и за степента на поетия финансовия риск9. 
„Z моделът“ за оценка на финансовия риск в публичните пред-
приятия има следния вид: 
54321 6.033.34.12.1 XXXXXZ   , 
където: 
1X  е отношение между чистия оборотен капитал
10
 и общите 
активи (показател за ликвидност); 
2X  – отношение между неразпределената печалба и общите 
активи (показател за самофинансиране); 
                                                 
 
9
 Тодоров, Л. Цит. съч., с. 200 – 208. 
 
10
 Чистият оборотен капитал е разлика между текущите активи и 
текущите задължения. 




3X  – отношение между печалбата преди лихви и данъци и об-
щите активи (показател за рентабилност); 
4X  – отношение между пазарната стойност
11
 и задълженията 
(показател за задлъжнялост); 
5X  – отношение между приходите от продажби и общите ак-
тиви (показател за обращаемост). 
При стойност на интегралния показател Z < 0,91 предприятието 
е застрашено от фалит в рамките на 2–3 години. Добро финансово 
здраве се наблюдава при Z > 2,07. По отношение на „Z модела“ могат 
да се откроят няколко съществени момента: 
 – актуализирането на модела почти четиридесет години след 
неговото създаване е доказателство за приложимостта му в съвре-
менния финансов анализ;  
 – чрез използването му може да се направи прогноза за 
финансовото състояние на конкретно предприятие; 
 – за изчисляването на стойността на интегралния показател Z  
е необходима информация предимно от финансовия отчет. Информа-
ция от финансовите пазари се използва единствено за пресмятането 
на отношение 4X , но то е с най-малка тежест. 
 Предвид факта, че всеки показател има предимства и недоста-
тъци, считаме, че при изследване на финансовото състояние от вън-
шен за публичното предприятие анализатор следва да се прилага 
подход, при който се комбинират три групи показатели: 
- базирани на информация от финансовите отчети – за лик-
видност, самофинансиране, рентабилност, задлъжнялост и обращае-
мост; 
-  ползвани директно от капиталовия пазар – пазарна капи-
тализация, пазарна цена на една акция и др.; 
- за чието изчисляване е необходима информация от фи-
нансовите отчети и от капиталовите пазари, в това число показате-
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 Пазарната стойност (пазарната капитализация) на предприятието е 
произведение между броя на емитираните акции и пазарната цена на една 
акция. 
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лите икономическа добавена стойност, икономическа добавена норма 
на възвръщаемост на инвестирания капитал, Z показател, пазарна 
добавена стойност, стандартизирана пазарна добавена стойност и др. 
Предимството на такъв комбиниран подход е възможността да 
се изследва финансовото състояние от различни гледни точки, като 
всеки показател допълва или потвърждава информацията от остана-
лите показатели, с което допринася за придобиване на цялостна 
представа за дейността на предприятието през определен период, за 
неговите резултати и за пазарната му оценка.  
 Апробирането на комбинирания подход е представено с данни 
на „Монбат” АД, като входящата информация12 е представена в Таб-
лица 1, а производната - в Таблица 2. 
 
 
                                                 
12
 За набирането на входящата информация са използвани следните 
източници : 







 – коефициент β без ливъридж за бранша на изследваното предприятие 
в САЩ (Electrical equipment) и пазарна рискова премия (включва премия за 
развит (американски) капиталов пазар и премия за странови риск за България): 
http://www.pages.stern.nyu.edu/~adamodar/; 
 – безрискова норма на доходност (осреднена годишна стойност на 10 г. 
ДЦК): 
http://www.pls.bnb.bg/bnb/dd/Yield_on_GSecurities_NEW.nsf/fsWebIndexBG; 
 – цена на дългосрочните заеми (осреднен лихвен процент на заемите от 
1г. до 5 г. за сектор „Нефинансови предприятия”) и цена на краткосрочните заеми 
(осреднен лихвен процент на заемите до 1г. за сектор „Нефинансови 
предприятия”): 
http://pls.bnb.bg/bnb/dd/IR_NBO_LOAN_NEW.nsf/fsWebIndexBG; 














Показатели 2011 г. 2012 г. 2013 г. 2014 г. 2015 г. 
1. Собствен капитал (хил. лв.)  120086 120321 141184 145994 158598 
2. Дългосрочни заеми (хил. лв.) 12 677 9663 6649 33819 9198 
3. Краткосрочни заеми (хил. лв.) 28 207 26652 20138 8680 25214 
4. Текущи активи (хил. лв.) 57224 60656 80493 93153 100767 
5. Задължения до 1 год. (хил. лв.) 44811 49185 37221 20493 46599 
6. Общо активи (хил. лв.) 180392 184462 189451 203559 218927 
7. Задължения (хил. лв.) 60306 64141 48267 57565 60329 
8. Приходи от продажби (хил. лв.) 194931 183299 245363 247091 293552 
9. Неразпределена печалба (хил. 
лв.) 
120286 120321 21754 13780 26384 
10. Печалба преди лихви и данъци 
(хил. лв.) 
7227 7463 23609 14171 19870 
11. Нетна печалба (хил. лв.) 6250 9051 21754 13780 18454 
12. Коефициент β без ливъридж 1,2 1,29 1,01 1,07 0,95 
13. Пазарна рискова премия (%) 8,63 8,43 7,85 8,6 8,84 
14. Безрискова норма на доходност 
(%) 
5,19 3,85 3,52 3,37 2,5 
15. Цена на дългосрочните заеми 
(%) 
9,7 8,82 7,57 6,52 6,52 
16. Цена на краткосрочните заеми 
(%) 
7,2 6,84 7,03 5,96 5,35 
17. Ставка на корпоративния данък 
(%) 
10 10 10 10 10 
18. Пазарна капитализация (хил. 
лв.) 
210951 182793 263055 333450 311922 
19. Пазарна цена на една акция 
(лв.) 
5,409 4,687 6,745 8,55 7,998 
 
 




Производна информация за установяване финансовото състояние 
на „Монбат“ АД 
 
№ Показатели 2011 г. 2012 г. 2013 г. 2014 г. 2015 г. 
 
20. 
Инвестиран капитал (хил. 
лв.) р.1+р.2+р.3 160 970 156 636 167 971 188 493 193 010 
 
21. 
Дял на собствения капитал в 
инвестирания (%)                            
р.1 / р.20 х 100 74,60 76,81 84,05 77,46 82,17 
 
22. 
Дял на дългосрочните заеми 
в инвестирания капитал (%)              
р.2 / р.20 х 100 7,88 6,17 3,96 17,94 4,77 
 
23. 
Дял на краткосрочните заеми 
в инвестирания капитал (%)                           
р.3 / р.20 х100 17,52 17,02 11,99 4,60 13,06 
 
24. 
Дял на заемите в собствения 
капитал (р.2+р.3) / р.1 0,34 0,30 0,19 0,29 0,22 
 
25. 
Коефициент β с ливъридж 
р.12 х (1+(1 – р.17 / 100) х 
р.24) 1,57 1,64 1,18 1,35 1,14 
 
26. 
Цена на собствения капитал 




Среднопретеглена цена на 
капитала (%)                                 
р.21 х р.26 + р.22 х р.15 х (1 
– р.17 / 100) + р.23 х р.16 х 
(1 – р.17 / 100) 15,79 15,12 11,79 12,90 11,21 
 
28. 
Нетна оперативна печалба 
след данъци (хил. лв.)  




ния капитал (%) р.28 / р.20 х 




стойност (хил. лв.)  













норма на възвръщаемост на 
инвестирания капитал (%)      
р.30 / р.20 х 100 -11,75 -10,83 0,86 -6,14 -1,95 
32. Х1 чист оборотен капи-
тал/общо активи (р.4 – р.5) / 
р.6 0,07 0,06 0,23 0,36 0,25 




33. Х2 неразпределена пе-
чалба/общо активи р.9 / р.6 0,67 0,65 0,11 0,07 0,12 
34. Х3 печалба преди лихви и 
данъци/общо активи р.10 / 
р.6 0,04 0,04 0,12 0,07 0,09 
35. Х4 пазарна капитализа-
ция/общо пасиви р.18 / р.7 3,50 2,85 5,45 5,79 5,17 
36. Х5 приходи от продажби/об-
що активи р.8 / р.6 1,08 0,99 1,30 1,21 1,34 
37. Показател Z  
р.32 х 1,2 + р.33 х 1,4 + р.34 
х 3,33+ р.35 х0,6 + р.36 4,33 3,83 5,41 5,44 5,21 
38. Пазарна добавена стойност 
р.18. – р.1 90 865 62 472 121 871 187 456 153 324 
39. Стандартизирана пазарна 
добавена стойност                  
(р.38 t – р.38 t-1) / р.1 t-1 х 
100 - -23,64 49,37 46,45 -23,38 
 
 След изчисляване на аналитичните показатели се открояват 
следните по-важни аспекти на финансовото състояние на „Монбат” 
АД: 
 – през анализирания период финансовото състояние на предп-
риятието може да се определи като добро (Z > 2,07). Разликата между 
стойностите на показателя Z през 2013 г. и 2014 г. е минимална (0,03 
пункта). Финансовият риск е най-нисък през 2014 г., когато се отчита 
най-висока стойност на интегралния показател Z; 
 – най-висока пазарна оценка „Монбат” АД получава през 
2014 г. (пазарната капитализация на предприятието достига 333 450 
хил. лв.), а пазарната цена на една акция в края на годината е 8,55 лв. 
Ако при анализа се използва единствено показателят  пазарна цена 
на една акция (каквато е практиката на привържениците на финансо-
вия аналитичен модел), то 2014 г. може да се определи като най-ус-
пешната през анализирания период, което не би било правилно; 
 – „Монбат” АД реализира отрицателна икономическа добавена 
стойност през анализирания период с изключение на 2013 г. (1446,096 
хил. лв.). Отрицателната добавена стойност през четири от изследва-
ните години показва, че през този период предприятието не може да 
Гл. ас. д-р Красимир Кулчев 
 
90 
осигури очакваната от акционерите норма на възвръщаемост на капи-
тала (среднопретеглена цена на капитала). Единствено през 2013 г. 
икономическата добавена норма на възвръщаемост на инвестирания 
капитал е положителна величина. През тази година рентабилността на 
инвестирания капитал превишава среднопретеглената цена на капи-
тала (12.65%>11.79%) с 0,86%. Следователно най-успешната през 
анализирания период е 2013 г., а най-високата цена на една акция 
през 2014 г. представлява закъсняла положителна оценка за изминал 
отчетен период;  
 – предходният извод не се основава само на показателите ико-
номическа добавена стойност и икономическа добавена норма на въз-
връщаемост на инвестирания капитал. През 2013 г. стойностите на 
редица абсолютни и относителни показатели превъзхождат тези през 
2014 г., вкл. нетната печалба, отношението Х3 и стандартизираната 
пазарна добавена стойност, като за изчисляването на всеки от тях е 





Въз основа на анализа на получените резултати от прилагане 
на комбинирания подход могат да се направят следните изводи: 
Първо, анализът на финансовия отчет е важен компонент на 
системата на съвременния финансовия анализ. Този компонент може 
да се разглежда като относително самостоятелен, защото чрез анализ 
на финансовия отчет е възможно да се извлече информация, необхо-
дима за вземането на обосновано решение. 
Второ, за крайния резултат от анализа от съществено значение 
е изборът на подходящ методически апарат (система от аналитични 
показатели, факторни системи и технологични модели). 
Трето, еволюцията на финансовия анализ и популяризирането 
на нови аналитични показатели не би следвало да имат водещо зна-
чение, тъй като тези показатели не са лишени от недостатъци, вкл. 
субективизъм при тяхното изчисляване. 




Четвърто, информацията от капиталовия пазар може да се 
окаже закъсняло следствие от по-рано проявен силен икономически 
фундамент и всъщност най-подходящият момент за вземане на 
решение да е останал в миналото (обратната ситуация също  е 
възможна). 
Обобщавайки извършеното изследване, може да се твърди, че 
развитието на финансовия анализ не е довело до създаването на 
универсален индивидуален или интегрален показател, чрез който да 
се характеризира напълно финансовото състояние на конкретно пред-
приятие. Това предполага подход на балансирано съчетаване на кла-
сическите показатели за анализ на финансовия отчет с показателите, 
за изчисляването на които е необходима информация и от капитало-
вите пазари. При използването на такъв аналитичен подход не би 
следвало, значението на финансовия отчет да намалява за сметка на 
другите източници на информация. Придържайки се към подобна ло-
гика, следва да се търси отговор на въпроса, коя е оптималната 
комбинация от показатели, характеризираща финансовото състоя-
ние на предприятието от двете гледни точки: икономически фунда-
мент и пазарна оценка. 
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